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摘 要:赋予投资银行勤勉义务是我国保荐制度的核心内容，投资银行是否确实履行勤勉义
务对证券市场的发展有着重要影响。无论是从证监会审核的具体情况来看，还是从证券市场中实
际发生的案例来看，我国对投资银行勤勉义务的规制都有所不足，而且违反勤勉义务的行为呈集
中化、类型化的趋势。这些现象产生的根源在于投资银行业务发行人的付费模式，诱因是对投资
银行违反勤勉义务处罚结构不合理、处罚力度不足、投资银行与其他中介机构权责配置不平衡及
投资银行内控缺失。对此，可从重构投资银行与投资者、发行人、监管层、其他中介机构之间的关
系入手，从而优化投资银行勤勉义务规制的路径。
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投资银行(本文所述的投资银行与证券公司、保荐人、保荐机构为同一含义)作为证券市场最为
重要的中介机构，是联系发行人与投资者之间的桥梁，扮演着“看门人”的角色。近年来，证券市场
相继爆出了绿大地、胜景山河、万福生科、海联讯等违法违规案件，将投资银行推到了风口浪尖，让投
资者对投资银行乃至证券市场的信心产生了严重的动摇。其中一个重要原因是投资银行未能履行
勤勉义务，未能履行好“看门人”的职责。2016年以来，监管层进一步落实依法全面从严的监管理
念，实行 IPO全环节、整过程、各主体、多措施追究法律责任，根本目的在于促进投资银行勤勉尽责，
为证券市场把好关。在新形势下，有必要对实践中投资银行违反勤勉义务的行为进行分析和系统
规制，以促进证券市场的发展。从目前掌握的文献来看，虽然对保荐人制度的研究甚多，但却从未
提及投资银行的勤勉义务。在对保荐人进行规制的路径选择方面，主要也是从“看门人”机制或中
介机构之间职责配置的角度进行论述:如约翰·C·科菲认为看门人机制失灵的根本原因在于“发
行人付费”的商业模式，需要从根本上改变这种模式才能解决“看门人”机制失灵的问题①;李炜、李
婉丽以及王彦明、吕楠楠等认为治理“看门人”制度失灵需要重构委托代理关系②;郭雳认为要划清
各中介机构之间彼此勤勉执业尺度前提下的区分责任③;甘培忠、孔令君认为提升执业水准、完善声
誉机制、重构自律组织、修正责任机制应成为中介机构作用强化的相应配套举措④。也有学者从证
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参见李炜、李婉丽:《市场中介与公司治理:重构“看门人”制度框架》，《湖北社会科学》2015 年第 10 期;王彦明、吕楠楠:《我国
上市公司外部监督论略———以“看门人”机制为分析进路》，《社会科学战线》2013年第 12期。
参见郭雳:《证券市场中介机构的法律职责配置》，《南京农业大学学报(社会科学版)》2011年第 1期。
参见甘培忠、孔令君:《论 IPO注册制改革背景下中介机构作用之强化》，《法律适用》2015年第 8期。
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监会与保荐人的关系进行阐述，如沈朝晖指出中国证监会对保荐人的治理属于混合模式———契约
治理“混搭”的行政治理，并认为契约治理“混搭”行政治理的原因至少有三个:正式执法机制的失
灵，表现为中国证监会对保荐人的处罚力度弱;条块分割的中国证券业;中国证监会难以依赖脆弱
的市场声誉机制约束保荐人。但他并没有提出解决的措施。① 这些论述都忽视了对投资银行进行
规制的法律基础，而且也只是从某一侧面论述进行规制的必要。
从本质上看，无论是从“看门人”机制还是从“中介机构之间职责的配置”的角度论述对投资
银行的规制，就其根源实际上都是源于投资银行负有勤勉义务，唯有投资银行承担勤勉义务才有
对其进行规制的必要。因此，以投资银行的勤勉义务为出发点，从实证的角度分析现行体系对其
进行规制存在的问题，并提出完善的路径，能够从源头上解决对保荐人不当行为进行规制的合法
性及正当性问题，这也正是以此进行研究的目的所在。
一、我国投资银行承担勤勉义务的法理阐释
勤勉义务源于英美法系信托制度中的信义义务，其核心内容在于强调受托人为委托人利益
履行义务时，要尽到一个普通人在类似情况下应有的谨慎和注意，后逐渐被其他法律制度所采
用，如两大法系公司法中都有规定董事勤勉义务的内容。可以说，勤勉义务的内涵一直有着强大
的生命力与影响力。在我国，为了促进实现保荐制设立的目的，充分发挥投资银行“看门人”的
作用，《中华人民共和国证券法》《首次公开发行股票并上市管理办法》《证券发行上市保荐业务
管理办法》等也明确规定投资银行在履行法定职责时应勤勉尽责，并以之为基础形成我国投资银
行完整的勤勉义务范畴。总体上，对投资银行赋予勤勉义务，主要源于监管层、投资银行、投资者
之间的冲突与协调，亦是基于信息不对称条件下，以投资银行负有勤勉义务作为关键点，确保投
资者的投资行为不因信息不对称而受到扭曲。
众所周知，证券市场在本质上是一个以信息为载体、以投资者信心为支撑的市场。“有信
息”则“有信心”，但是在证券发行市场中，发行人与投资者处于信息的两端，发行人一方掌握着
完全的信息，投资者对证券投资价值的判断取决于发行人提供的信息，投资者面临的最大问题就
是信息不对称。由投资者去获取信息显然有着诸多的不利，因为在证券市场中，能够被验证的信
息毕竟非常有限，投资者无法以一种能够使其准确推断风险和收益的方法来“审查”企业，投资者
甚至不愿意去审查，他们只想成为企业收益的消极接受者，而不想亲自调查或者过问企业。事实
上，当投资者费力去调查研究时，每个人的努力可能只是重复别人的劳动，这样一来，由买方监督
的制度，就会蚕食劳动分工带来的诸多收益。② 让发行人自己单独来进行信息的披露显然更加
不可靠，发行人上市的目的就是为了获得更多的融资，天然倾向于压制对企业形象或股价不利的
消息。让证监会来为投资者收集信息也是不现实的，虽然目前证券发行上市都依赖于证监会的
核准，但是正如哈耶克曾经指出的那样，经济活动的信息是分散与不完整的，这些信息存在于相
互独立的个体，中央计划者并不占有所有相关的知识。③ 然而，现代金融中介却很好地解决了这
一问题，现代金融中介理论证明，金融中介具有低成本地搜寻和甄别项目质量信息、监督经营者
行为的比较优势。④ 可以说，在发行人与投资者之间，由金融中介机构对二者之间存在的问题予
以协调最为合适。投资银行是证券发行市场中最为重要的中介机构，拥有最为明显的专业化优
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沈朝晖:《监管的市场分权理论与演化中的行政治理———从中国证监会与保荐人的法律关系切入》，《中外法学》2011年第 4期。
参见罗伯塔·罗曼诺:《公司法基础》，罗培新译，北京:北京大学出版社，2013年，第 639页。
参见 F．A．Hayek，“The Use of Knowledge in Society，”American Economic Ｒeview，35(4) ，1945，pp．519－520.
参见龚明华:《现代金融中介和金融市场理论:演进及前沿》，北京:经济科学出版社，2006年，第 30－31页。
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势，由其向投资者传递发行人各方面的信息，减少投资者和发行人之间的信息不对称是现有条件
下最为可行的方案。
然而，在实际运行中，负有信息传递义务的投资银行从事该类行为的动力，正是源于发行人
的雇佣并支付相关的费用。也就是说，向投资银行支付报酬的人正是投资银行所需要监督的对
象，投资银行存在着潜在的利益冲突，这就使得投资银行的信息传递存在是否可信的问题。作为
监管部门而言，其通过设立保荐制将对发行人的选择权和推荐权交给了投资银行，旨在发挥投资
银行专业的优势以提高上市公司的质量，如何使其实现设立的初衷极为关键。由此，问题的核心
转换成了不仅要求发行人披露的信息是真实全面的，而且更重要的是要让投资者相信信息是真
实完整的。要做到这一点，唯有让作为信息传递核心的投资银行负有勤勉义务才有可能。换言
之，法律之所以赋予投资银行勤勉义务，正是源于其在证券市场的核心中介地位，公众不得不对
他们抱有极大的信赖，法律必须确保此种信赖不被滥用。① 通过赋予投资银行勤勉义务，使得投
资银行勤勉尽责地履行信息审慎核查责任，并以审慎核查的结果作为是否推荐的依据。证券发
行监管的关键就变成了在发行人是信息披露义务第一责任人的前提下，明确投资银行的履职要
求，并以对投资银行违反勤勉义务进行处罚的方式，促使投资银行勤勉尽责地获取发行人相关信
息，监督发行人信息披露情况，将信息有效传递给投资者，以此保持投资者信心，提高资源配置的
效率。
二、我国对投资银行勤勉义务规制的整体样态
根据《中华人民共和国证券法》《首次公开发行股票并上市管理办法》《证券发行上市保荐业
务管理办法》等相关规定，我国投资银行的勤勉义务主要体现在三个方面:一是对发行人的辅导
义务;二是尽职调查义务;三是对其他中介机构出具的专业意见进行审慎核查的义务。在公司法
领域，董事勤勉义务则是指董事在管理公司事务的过程中负有运用自己的知识、经验、勤勉和技
能并且达到法律所要求的程度的义务。② 而且根据《中华人民共和国公司法》第 147条、《上市公
司章程指引》第 98条规定，公司董事勤勉义务范围主要系指董事应保证公司的商业行为符合规
定、公平对待所有股东、及时了解公司业务经营管理状况、对公司定期报告签署书面确认意见、如
实向监事会提供有关情况和资料等。由此可见，投资银行的勤勉义务既是对公司的，也是对投资
人和监管机构的，同时也是对发行人和其他中介机构的。这与公司法规定的董事勤勉义务有着
显著的不同，董事勤勉义务的范围局限于公司内部，对公司负责。同时在注意的程度以及违反勤
勉义务后果的承担上，投资银行也远胜于公司董事。但是勤勉义务本身所确立“尽到一个普通人
在类似情形下应有的谨慎和注意”的基本内涵同样为二者所汲取，成为判断是否履行勤勉义务的
最低标准。
投资银行勤勉义务是保荐制度的核心内容，整个保荐制度基本是围绕着如何督促投资银行
勤勉尽责而展开的，其他内容都可视为投资银行勤勉义务的具体化。根据《中华人民共和国证券
法》《首次公开发行股票并上市管理办法》《证券发行上市保荐业务管理办法》等相关规定，我国
投资银行勤勉义务规制路径主要是围绕投资银行与证券市场其他主体，如监管机构、发行人、投
资者、其他中介机构之间的关系来构建的，主要体现在以下几方面:一是从监管机构与投资银行
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之间关系来看，主要是监管层以行政处罚的形式促使投资银行履行勤勉义务，对未履行勤勉义务
的投资银行进行处罚;二是从发行人与投资银行之间关系来看，主要是要求投资银行按照相关业
务准则的规定对发行人进行尽职调查，出现虚假陈述或重大遗漏等情形时，与发行人一起承担连
带责任;三是从投资者与投资银行之间关系来看，主要是要求投资银行提供真实、准确、完整的有
关于发行人的信息，并对投资者基于不实信息投资而产生的损失承担连带责任;四是从其他中介
机构与投资银行的关系来看，主要是要求投资银行要审慎核查其他中介机构的意见，并结合尽职
调查或发行人提供的材料进行独立判断;五是从投资银行自身来看，主要是要求投资银行建立有
效的内部控制制度，以及建立尽职调查制度、内部核查制度、持续督导制度、保荐工作底稿制度等
投资银行业务工作准则，保证保荐业务负责人、内核负责人、保荐业务部门负责人、保荐代表人、
项目协办人及其他保荐业务相关人员勤勉尽责。由此可见，我国建立了“严格投资银行牵头责
任”的规制模式，明确了投资银行在保荐业务中的核心地位，并通过施加连带责任等方式促使投
资银行勤勉尽责。
目前，我国对投资银行实行过错推定的归责原则，行为结果是评价投资银行是否履行勤勉义
务最为主要的标准。在核准制下，“勤勉尽责”主要通过投资银行经过尽职调查向证监会保荐的
项目是否获得监管部门的核准发行、申报的材料是否出现瑕疵而撤回①以及保荐业务是否出现
违法违规行为等来体现。若出现上述情况，则说明投资银行未能勤勉尽责。不可否认，这种“严
格投资银行牵头责任”的规制模式对我国证券市场的健康发展起到了重要作用，但近年来陆续出
现的绿大地、胜景山河、万福生科、新大地、欣泰电气、海联讯、振隆特产等重大违法违规案件，使
得我们不得不对其进行重新审视。
(一)投资银行未履行勤勉义务的普遍性
从证监会审核情况看，经投资银行核查后仍然存在的瑕疵企业数量较大，投资银行未履行勤
勉义务存在普遍性。我们以近 10年来证监会审核的 IPO企业家数为例(2013年暂停审核) ，对
投资银行勤勉的整体情况进行分析，并将被证监会否决的、撤回( 包含终止或中止审查，但因中介
机构执业行为受限导致审核程序无法继续中止审查的除外) 的项目视为投资银行未勤勉尽责。
2006 年至 2015 年，证监会总审核 2 273 家，其中通过 1 582 家，否决 293 家，撤回 392 家，实际审
核通过率为 69．60%，未勤勉率为 30．14%;2016年上半年，总审核 131家，其中通过 105家，否决 7
家，撤回 19家( 含中止审核2家) ，实际审核通过率为80．15%，未勤勉率为 19．85%。从中可以看
出，2006年至 2015年，投资银行未勤勉率接近三分之一。也就是说，经过投资银行审核后所申报
的企业中，平均每申报 3家企业，就有 1家被否决或撤回，这说明投资银行未完全履行勤勉义务。
虽然从 2014年到 2016年上半年，投资银行未勤勉率明显降低，未超过 20%，但这主要源于监管
层加大了对发行人、中介机构以及保荐代表人等的责任和处罚力度。②
而且，从被否决的原因来看，投资银行不仅对企业基本的合规性审查都未能完全到位，对企
业的品质也关注不足。截至 2015年 12月 31日，证监会共公布了 IPO174家 /次被否决的具体原
因，其中 2010年 43家、2011年 70家、2012年 40家、2013年暂停审核、2014年 6家、2015年 15家。
从被否决的原因来看，其中因合规性原因( 独立性、规范运行、会计核算、信息披露、主体资格) 而
被否决的有 113个( 虽然有的企业被否决的原因不止一个) ，占到了被否决企业家数的64．94%。
而且从单一被否决原因来看，“持续盈利能力不足”的有 97家，占到了被否决企业家数的55．75%，
831
①
②
参见《中国证监会关于进一步推进新股发行体制改革的意见》( 证监会公告［2013］42号)。
数据来源于对Wind资讯和证监会披露的材料整理。
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为 IPO申报企业被否决最为主要的原因。即便是 2014年以后证监会加大了对中介机构的处罚
力度，在 2015年公布被否决原因的 15家企业中，仍然有 11家企业被否决的原因之一是“持续盈
利能力不足”，占比高达 73．33%。这说明，无论是量上还是质上，投资银行勤勉的程度均有不足，
不仅未能为市场发现具有良好商业模式、持续盈利能力的优质企业，而且对企业基本的合规性审
查都不足。①
(二)投资银行违反勤勉义务行为的类型化、集中化
从处罚的实际情况来看，处罚数量较少且违规行为呈类型化、集中化趋势。2006年实施保
荐制度以来，从证监会网站公布的数据来看，2006年至 2016年，证券公司因从事保荐业务共计被
处罚 10次，其中 2006年至 2012年没有 1件是因为证券公司未履行勤勉义务而被处罚的案件;
2013年南京证券、民生证券、平安证券、联合证券等 4家证券公司被处罚;2014年平安证券、光大
证券等 2家证券公司被处罚;2015年至 2016年兴业证券、信达证券、中德证券、中投证券等 4家
证券公司被处罚。② 而同期证监会共审核企业 2 523家，否决 311家。
而且，对我国证券市场先后出现的绿大地、胜景山河、万福生科、新大地、欣泰电气、海联讯、
振隆特产等重大违法违规案件进行分析③，发现投资银行违反勤勉义务的行为不仅反复出现且
主要集中在以下几个方面。
1. 投资银行提交的与保荐工作相关文件存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏
投资银行违反勤勉义务最终都会体现在其向证监会或交易所申报的文件上，文件存在虚假
记载、误导性陈述或者重大遗漏正是未勤勉尽责的结果。如在万福生科、海联讯、欣泰电气、绿大
地、振隆特产等案中，平安证券、兴业证券、联合证券、信达证券均存在“在核查过程中未勤勉尽
责，出具的《发行保荐书》等文件存在虚假记载的行为”。
2. 投资银行内部控制制度未得到有效执行
很多时候，虽然我国投资银行都已经按照监管机构的要求建立了内部控制制度，但实际执行
过程中却流于形式，未能有效阻止案件的发生。比如证监会在万福生科案中指出“万福生科欺诈
发行股票，与平安证券内部整体缺乏有效的质量控制和风险管理有关。虽然从形式上看，平安证
券在案发时已按照法律规定建立保荐业务制度，但从实际的发生看，平安证券保荐业务相关质量
控制制度未能得到有效执行”;在海联讯案中证监会指出“平安证券在内核阶段已提出海联讯应
收账款余额较大、海联讯 2010年 1－9月毛利率较往年有较大增长等问题，要求以保荐代表人作
为最重要成员的项目组进行核查和说明，但保荐代表人等此后并未进行审慎核查，案件的发生与
平安证券内部控制和风险管理不当等因素有关”。
3. 投资银行未审慎核查其他中介机构的意见
这是投资银行违反勤勉义务最为常见的行为之一。按照我国《证券发行上市保荐业务管理
办法》《保荐人尽职调查工作准则》等有关规定，对发行人公开发行募集文件中有中介机构及其
签名人员出具专业意见的内容，保荐人应当结合尽职调查过程中获得的信息对专业意见的内容
进行审慎核查。但在实践中，投资银行等对会计师事务所、律师事务所出具的文件有着较大依
赖，未能审慎核查，并进行独立之判断。如兴业证券在欣泰电气案中“未对银行存款账户进行独
立函证，而是直接引用会计师事务所审计工作底稿，且对审计工作底稿未能审慎核查”;平安证券
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①
②
③
数据来源于对Wind资讯和证监会披露的材料整理。
详见中国证监会网站行政处罚专栏，http:/ /www．csrc．gov．cn /pub /zjhpublic / index．htm?channel = 3300 /3313。
下文所涉案例相关内容来源于中国证监会对联合证券、平安证券、兴业证券、南京证券、信达证券等的《行政处罚决定书》。
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在万福生科案中“未审慎核查湖南博鳌律师事务所和中磊会计师事务所有限责任公司提供的相
关材料，平安证券出具的发行保荐书等文件中的财务数据，系直接引自万福生科经审计的财务报
告，而非由其在获得充分证据基础上进行独立判断，没有对万福生科提供的资料和披露的内容进
行独立判断”;信达证券在振隆特产案中“引用会计师的函证，但对其真实性、准确性未予审慎核
查，导致未能发现发行人虚增销售收入的情况”;平安证券在胜景山河案中“未对会计师工作进行
审慎复核”。
4. 保荐工作底稿存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏
保荐业务工作底稿是评价保荐机构从事保荐业务是否诚实守信、勤勉尽责的重要依据。但
是，很多证券公司工作底稿却存在较大的问题。比如证监会在万福生科案中指出“平安证券保荐
业务工作底稿中，亦没有关于核查万福生科主要供应商( 粮食经纪人) 身份和采购合同真实性的
相关记录，并遗漏万福生科 2008年、2009年银行对账单的事实”。
5. 尽职调查制度、内部核查制度、持续督导制度、保荐工作底稿制度未有效执行
如联合证券在绿大地案中“未按规定编制、保存相关工作底稿”;信达证券在振隆特产案中
“其保荐工作底稿中的函证文件均取自会计师，且未审慎核查会计师的函证，未尽到应有的注意
义务，未发现会计师的询证函是由振隆特产寄发这一明显的程序瑕疵，报告期内，未勤勉尽责地
实地抽盘大额存货，相关材料全部引用了会计师的存货盘点文件”等。
6. 尽职调查过程中未遵循业务规则
我国对投资银行尽职调查的要求主要体现在《证券发行上市保荐业务管理办法》《保荐人尽
职调查工作准则》等规定中，实践中常见的违反尽职调查业务规则的行为主要有以下几种:一是
未按规定进行现场核查、实地走访。如平安证券在万福生科案中“在尽职调查中未勤勉尽责，未
审慎核查万福生科主要客户身份和销售合同真实性，走访主要客户时制作的调查笔录，部分没有
被访谈客户盖章或签名，且所记载金额与实际金额存在明显差异”。南京证券在新大地案中“未
对梅州绿康经营者陈某作实地访谈的情况下，在出具的专项核查意见中，作出对梅州绿康进行了
实地访谈的虚假记载”。平安证券在胜景山河案中“未对胜景山河前五大客户进行任何函证或
访谈”。信达证券在振隆特产案中“未按照《保荐人尽职调查工作准则》规定，未审慎核查振隆特
产的生产情况、存货情况”。二是对关联方核查不深入。如南京证券在新大地案中“未披露鸿达
装饰为新大地关联企业的问题”。平安证券在胜景山河案中“尽职调查工作不完善、不彻底，对胜
景山河的关联方等事项核查不充分”。三是对发行人实际销售、应收账款、虚构收入等有关财务
事项核查不够。如平安证券在海联讯案中“在尽职调查中，未能发现海联讯虚构收回应收账款和
虚增收入的事实”。兴业证券在欣泰电气案中“未对欣泰电气应收账款大额货币资金的流出和
流入等情况进行审慎核查”。联合证券在绿大地案中“由于未对绿大地提供的销售客户、供应商
的工商信息、土地使用权完整地进行核实，未发现绿大地在招股说明书中编造虚假资产、虚假业
务收入”。平安证券在胜景山河案中“对胜景山河的销售及客户情况核查不充分”。信达证券在
振隆特产案中“未审慎核查振隆特产与主要客户销售情况”。《证券发行上市保荐业务管理办
法》还规定了保荐人“唆使、协助或者参与发行人及证券服务机构提供存在虚假记载、误导性陈述
或者重大遗漏的文件”，“唆使、协助或者参与发行人干扰中国证监会及其发行审核委员会的审核
工作”，“通过从事保荐业务谋取不正当利益”等其他违反勤勉义务的行为。但实践中并未出现
认定保荐人存在类似行为的案例，实际上在绿大地、万福生科案中，如果没有保荐人长期的策划，
发行人根本不具备相应的专业能力进行类似欺诈发行的行为。
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三、我国投资银行勤勉义务规制成效不足的原因分析
固然，基于执业能力的差异和监管层主观的考量，投资银行保荐的项目被否决或主动申请撤
回有其一定的客观合理性，但达到了一定的比例则说明投资银行勤勉尽责存在问题。有时投资
银行为了使其所保荐的项目能够通过证监会审核不惜违法违规，我国投资银行未能履行勤勉义
务的主要原因分析如下:
(一)保荐业务发行人付费模式导致保荐人独立性不足
赋予保荐人勤勉义务，目的就是希望其避免机会主义行为，履行好证券市场“看门人”的职
责。然而，现实中，保荐人与发行人之间却普遍存在着不适当的友好亲密关系，这主要源于保荐
人承担保荐业务的工作报酬是由发行人支付的。“无财产则无人格”，财产自由是人格独立的重
要基础。这种运作模式就决定了保荐人的独立性存在一定的问题，不仅有可能导致保荐人对发
行人缺乏恰当的审查，甚至还可能出现私下交易。或者说如果保荐人的工作不能达到发行人的
预期或者不按照发行人的要求进行，发行人就会寻找另外的保荐人以获取所期望的结果。保荐
人基于商业利益的考虑，有时不得不放弃必要的职业操守，按照发行人的要求进行工作。由此可
见，发行人对保荐人的付费模式是造成保荐人独立性不足的根源，使得保荐人“看门人”的地位受
到了严重的冲击，工作成果丧失了必要的客观性和公正性。正如科菲教授所言，“‘看门狗’如果
被它们所应当看管的人所雇，就往往会变成了宠物，而不是守护者”①。
(二)处罚力度不足，违法成本较低，使得保荐人屡次以身试险
根据《中华人民共和国证券法》《首次公开发行股票并上市管理办法》《证券发行上市保荐业
务管理办法》等规定，我国对投资银行的行政处罚主要有申诫罚、财产罚、行为罚等几种类型，最
高罚为“没收业务收入，并处以业务收入一倍以上五倍以下的罚款”和“暂停或撤销其保荐机构
资格”。同时《证券发行上市保荐业务管理办法》第 66条还作出了对投资银行追究刑事责任的
规定。从规定的内容上来看，我国对保荐人处罚的上限可以说是极其严厉，但实际执行中却差强
人意，特别是最高罚以下的处罚措施明显威慑力不足。比如申诫罚，保荐机构要 1年内累计到 5
次以上，才暂停保荐资格 3个月，对保荐人威慑力明显不足;行为罚最多暂停保荐资格6个月，保
荐人的保荐项目本来周期就较长，而且目前在审项目积压较多，暂停保荐资格也不会带来实质性
的显著影响，反而对保荐人保荐的其他拟上市企业带来严重影响，制度性设计效果南辕北辙。撤
销保荐机构资格的处罚案例近年来更是从来都没出现过。万福生科和欣泰电气案的发生也正是
这种处罚结构上的不合理以及长期以来保荐人违法违规成本太低的结果。而且就是在万福生科
和欣泰电气这两起投资银行违反勤勉义务最为严重的案件中，对平安证券、兴业证券处以的罚款
也仅是业务收入的两倍，仅达到了五倍上限的下限水平。绿大地案中对联合证券更是仅“没收业
务收入 1 200万元，并处以 1 200万元罚款”。对于这样的情形，好人也可能被迫用违规来维护自
己的利益。
(三)保荐人与其他中介机构权责划分不平衡，弱化了其他中介机构的主体地位
“审慎核查其他中介机构出具的专业意见”是保荐人勤勉义务的重要内容之一，亦是保荐人
被处罚的重要考量因素。兴业证券、平安证券等都曾因为出具的发行保荐书等文件中的数据及
资料，直接引用会计师事务所和律师事务所的文件材料，没有对发行人提供的资料和披露的内容
进行独立判断而被处罚。这在某种程度上相当于保荐人对其他中介机构的行为承担了连带责
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① 约翰·C·科菲:《看门人机制:市场中介与公司治理》，第 384页。
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任。为了配合保荐人行使对其他中介机构的专业意见进行审慎核查的权利，《证券发行上市保荐
业务管理办法》还规定了保荐人对其他中介机构出具的专业意见存有疑义的可要求其作出解释
或者出具依据，有充分理由认为其专业能力存在明显缺陷的，可以向发行人建议更换，这就明确
了保荐人在中介机构中的核心地位。实际上，尽管保荐人也具备财务、法律等相关专业知识，但
不可否认，会计师事务所、律师事务所等在其工作领域内的专业技能整体上是优于保荐人的。这
种责任承担上的不平衡以及保荐人的主导地位，反而加剧了保荐人对项目的控制力，弱化了其他
中介机构的地位及彼此之间的监督竞争，使得其他中介机构必须按照保荐人的意愿办事，要不然
可能在业务中出局，对保持其他中介机构的独立性反而不利。近年来一系列的上市造假案件，实
际上都离不开保荐人长期的谋划和对其他证券服务机构的不当影响。
(四)保荐人之间竞争力差距明显，项目质量控制体系不健全
根据中国证券业协会披露的信息，2015年共有 90家证券公司具有承销与保荐收入，但是收
入差距较大，位列前 10名的证券公司收入均在 10亿以上，位列 40名以后的收入均在 3亿以下，
位列最后 10名的收入都在 2 000万以下，收入最少的中邮证券和银泰证券分别为 8万元和 2万
元;承销家数也差距较大，位列前10名的均承销 20家以上，最多为广发证券承销 48家，位列 25
名以后的承销家数均不超过 10家，位列最后 10名的更是均为承销 1家。① 可见，我国证券发行
市场特别是对于中小保荐人而言，生存压力较大，竞争过于激烈。在这样的环境下，勤勉尽责很
多时候得让位于生存的考虑，保荐人维护其声誉资本的愿望会降低，甚至甘冒丧失声誉资本的风
险以获得丰厚的回报。中小保荐人为了生存，就不得不选择一些规模相对较大的保荐人放弃或
不愿意承担的项目，同时部分保荐人为了迅速获取一个相对较高的市场地位，也会对一些存在瑕
疵的项目不加以严格审查，以此提升保荐承销项目的数量。而且实践中，保荐人大多是以团队的
方式承揽和承做项目，造成保荐人业务实际是以保荐人的业务团队为核心，而不是以保荐人为核
心，保荐代表人以及其他投资银行业务人员频繁跳槽就是这种现象的明证。因此，保荐人对业务
人员约束也相对较弱，无法有效促进保荐机构人员勤勉尽责，造成了部分项目质量较低，保荐人
把关能力较弱。
四、完善我国投资银行勤勉义务规制的路径选择
曾经参与过俄罗斯、乌克兰、印尼等国证券法改革的美国斯坦福大学法学院教授伯纳德·布
莱克教授认为，强有力的证券市场必须具备两个首要条件:其一，投资者可以公平获得赖以评估
公司价值的信息;其二，投资者相信公司的内幕人员不会骗走他们的投资。② 投资银行的作用正
是通过传递有效的信息，减少信息不对称，提高证券市场的透明度，以此获得投资者的信任，让发
行人能够从投资者手中获得融资。可以说，这两个首要条件的实现，都离不开投资银行的勤勉尽
责，对投资银行勤勉义务如何进行规制显得举足轻重。规制路径的选择往往决定着规制的成效。
法律关系是研究法律行为的基础，也是分析法律问题、解决法律问题最主要的视角。投资银行在
保荐业务过程中，既是联系投资者与发行人的桥梁，也是联系发行人与证监会的渠道，而且其本
身也接受证监会的监管，他们之间所存在的任一关系都可能会影响到规制的效果。仅从单一角
度进行分析，都不足以涵盖其所涉及的法律关系，规制的效果有可能顾此失彼。因此，从投资银
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①
②
参见中国证券业协会:《2015 年度证券公司经营业绩排名情况》，http:/ /www． sac． net． cn /hysj / zqgsyjpm /201606 /
P020160606393430408284．pdf，访问日期:2016年 11月 26日。
参见莱纳·克拉克曼、亨利·汉斯曼等:《公司法剖析:比较与功能的视角》，罗培新译，北京:法律出版社，2012年，第 4页。
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行与保荐业务所涉主体的法律关系出发，构建一个相对完善的投资银行勤勉义务规制体系，督促
投资银行勤勉尽责，最大程度地降低投资银行可能的机会主义行为，对于投资者的保护和证券市
场的发展极为重要。
(一)路径一:重构投资银行与投资者之间关系———以赋予投资者权利为核心
1. 重构委托代理关系，真正确立投资者保护的理念
科菲教授指出 2008年至 2009年金融危机给我们的教训是什么呢? 一个教训是，只有当“看
门人”竞争的目标是为了获得投资者的青睐时，市场竞争机制才能有效运转，当“看门人”为了获
得发行人的青睐而竞争时，竞争机制就可能失败。① 保荐制的设立初衷就是创设一个机构按照
监管部门的要求去对发行人上市条件及信息披露状况进行核查，以提高上市公司质量。实际上
就是通过制度安排将监管部门的审核权限部分委托给保荐人。因此，保荐制的根本目的就是保
荐人接受监管部门的委托，对发行人进行尽职调查后审慎推荐给监管部门进行核准。然而，实践
中，保荐人对发行人进行尽职调查是由发行人支付费用后投资银行才会进行的。也就是说，由投
资银行承担保荐工作的目的本来是为了“获得投资者的青睐”，但实际执行过程中却变成为了
“获得发行人青睐”，实质上由受监管部门的委托变成了受发行人的委托，偏离了保荐制所需要达
到的目的，根源就是在于对投资银行的选择以及向投资银行支付相关费用都是由发行人来确定
的。在市场经济条件下，发行人选择和确定投资银行是一项当然的权利，也是企业享有经营自主
权的表现，但是由发行人付费模式却是可以改变的。实践中，投资银行获得承销保荐费用实际上
都是按照募集资金的总额一定的比例来提取，也就是说，发行人支付给投资银行的费用实质上是
来源于投资者。因此，如果投资银行的承销保荐收入直接由投资者或代表投资者利益的第三方
直接支付，则可对投资银行予以较大警示，从内心里确立为投资者服务的理念，同时将目前承销
保荐收入一次性划转给投资银行的模式，改由分期支付，至少到持续督导结束后才能支付完毕。
只有这样，“投资者权利”才能真正实现归位，才能从源头上对投资银行进行约束，保护投资者的
理念才能真正确立。
2. 赋予投资者完善的私人诉权
对投资者采取保护措施是企业进入并留在公开市场中的条件。② 张维迎教授也曾指出:“一
个国家的企业能不能从外部筹集到资金，最重要的因素是看这个国家对出钱的人即投资者有没
有合适的法律保护。”③权力在自己手上才是最可靠的，诉权相当于投资者手中的“枪杆子”，没有
“枪杆子”的投资者保护机制不可能是可靠且有效的投资者保护制度。2015年 12月 24日，《最
高人民法院关于当前商事审判工作中的若干具体问题》指出:“根据立案登记司法解释规定，因虚
假陈述、内幕交易和市场操纵行为引发的民事赔偿案件，立案受理时不再以监管部门的行政处罚
和生效的刑事判决认定为前置条件。……在诉讼方式上，根据案件具体情况，有的可以单独立
案、分别审理，有的可以依据《民事诉讼法》第 54条实践代表人诉讼制度。”可以说，我国在保障投
资者私人诉权方面迈进了一大步，但是通过行政监管手段压制司法机制的惯性思维一直影响私
人诉权的行使，并导致了投资银行的肆无忌惮。当前先行赔付制度的实施也是这种思维的具体
体现。实际上，美国通过实行私人集团诉讼，反而为美国资本市场带来很强的市场竞争力，因为
尽管在美国上市面临着潜在的高昂成本，但是对优质的企业而言，“捆绑”美国的投资者保护机制
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③
参见约翰·C·科菲:《看门人机制:市场中介与公司治理》，第 3页。
参见莱纳·克拉克曼、亨利·汉斯曼等:《公司法剖析:比较与功能的视角》，第 286页。
张维迎:《企业理论与中国企业改革》，北京:北京大学出版社，1999年，第 265－266页。
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代表着最佳公司治理、高质量的企业经营，也意味着更高的公司股票价格、更好的流动性和较低
的资金成本。① 因此，监管层的执法应以支持投资者私人诉权行使为导向，在制度层面解决投资
者怕诉或不愿诉的问题，让纠纷的最终解决回归司法。
(二)路径二:重构监管机构与投资银行之间的关系———以加强执法威慑力为核心
证券市场的产生本来就是效率和公平的表现，其制度的设计必然将效率作为一个重要的关
注点。投资银行违反勤勉义务的行为应该被及时处罚，投资者的合法利益应得到及时保护。促
进投资银行勤勉尽责的因素是多方面的，投资银行也可能为了提升自身声誉以获取更大的收益
而更加自觉地勤勉尽责，但对投资银行不履行勤勉义务进行制裁却是必不可少的。由于司法保
护的被动性以及救济时限较长，通过对投资银行违反勤勉义务进行约束以保护投资者也应体现
效率，应该强化一般执法的作用，才能保持及时且足够的威慑力。
1. 减少投资银行与监管机构的不正当亲密关系，增加执法供给意愿
美国法社会学家布莱克认为，社会主体的关系距离与法的变化之间存在曲线关系，在关系亲
密而持久的群体中，诉诸法律和诉讼显然是要尽量被避免的;随着关系的疏远，法的作用也相应
增大。② 我国证券市场的产生不是像欧美发达国家是自发式的，我国的证券市场是构造式的，是
由政府推动发展起来的，初始目的就是从市场中获得资金以支持国有企业发展，监管层的角色被
赋予了支持经济发展的重任，其必然更多考虑的是融资的便利性，更有可能与投资银行、发行人
等主体保持相对亲密的关系，进而不自觉地偏向保护投资银行以及发行人的利益。近年来，监管
层虽在投资者保护方面投入了较大的精力，但是由于本应承担监管角色的证监会却背负着证券
市场调控的责任，总是很容易陷入“发展与规范孰先孰后”的困局，而且，也直接导致了证券公司
也参与其中，与监管层形成了一种更加紧密的关系。特别是近年来，每次证券市场出现危机，证
券公司都曾响应监管层的号召，为保护证券市场付出了巨大的代价，比如为了应对 2015年股灾，
根据中国证券业协会披露的信息，为了稳定市场，中信证券等 21家证券公司以 2015年 6月底净
资产 15%出资，合计不低于 1 200亿元，用于投资蓝筹股 ETF，其中投入最大的为中信证券、广发
证券、招商证券、东方证券这四家证券公司，其中中信证券投入了 211 亿、广发证券投入了 138
亿、招商证券投入了 92亿、东方证券投入了 64亿。总体上，2015年下半年证券公司向证金公司
提供的救市资金相当于行业净利润的 80%左右。③ 因此，一旦投资银行出现违法违规行为，监管
部门执法供给意愿相对较弱，甚至通过行政监管来压缩司法机制的作用空间。虽然我国法律对
投资银行违反勤勉义务都规定了相应的民事责任条款和监管措施，但是实际处罚的少之又少。
固然，当前证券市场的建立与发展，离不开监管机构主导和推动，但这种亲密关系应该适度，不能
影响到执法的供给意愿。总体上来说，证监会应更加强化监管职能，让市场的归市场，而自身则
真正回归“守夜人”的角色。
2. 加强执法，提高执法的严厉性和被惩处的概率
波斯纳曾说，“一个救济体系的基本目标是威慑人们不敢违反法律”④，实现这个目的必须能
够以一种确定性的标准告诉潜在违法者实施此类行为的违法成本不小于违法收益。通常被惩罚
的概率和被惩罚的严厉性是违法者最为关注的两个因素，只要在保证被惩罚严厉性的前提下，有
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①
②
③
④
参见 J．C．Coffee，Jr．，“law and the Market:the Impact of Enforcement，”U．PA L．ＲEV．，156(2) ，2007，p．229.
参见布莱克:《法律的运作行为》，唐越、苏力译，北京:中国政法大学出版社，2004年，第 47－57页。
参见中国证券业协会:《21家证券公司联合公告》，http:/ /www．sac．net．cn / tzgg /201507 / t20150704_123599．html，访问日期:
2016年 11月 25日。
理查德·波斯纳:《反托拉斯法》，孙秋宁译，北京:中国政法大学出版社，2003年，第 313页。
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效提升被惩罚的概率，投资银行违反勤勉义务的情形就会有效降低。但是，这种威慑应该是最优
化的，这种最优化的威慑效应并不是铲除所有的违法行为，因为这样做的代价很高，而且社会效
益不断下降。政策制定者需要对有限的资源加以配置，争取最少的成本实现威慑目标;也就是
说，力求有效率地实现这一目标。① 2016年以来，证监会多次强调要坚持“依法监管、从严监管、
全面监管”的全新监管理念，要求中介机构要守好本分，担负起“看门人”的职责，对欺诈发行、信
息披露违法违规案件涉及的发行人、上市公司及其保荐、审计、评估及法律服务机构按照“绝不放
过任何一个涉案主体，绝不放过任何一项违法失职行为，绝不放过任何一项需要承担的法律责
任”的原则实行全方位、全链条追责，实质上旨在提高被惩罚的概率和被惩罚的严厉性以促进投
资银行勤勉尽责。2016年上半年，证监会对 88起案件进行处罚，作出行政处罚决定书 109份，较
去年同期增长 84．75%，罚没款共计 25．54亿元，作出市场禁入决定书 4份，对 7人实施市场禁入，
其中两人被实施终身市场禁入，行政处罚的结案效率和惩处力度持续提升。② 恰如施蒂格勒所
说，这一管制旨在使经济生活变得更加真实，防止或惩罚欺诈行为。③ 但是，增加证券发行违法行
为被发现机率的同时，也不能不计成本地投入执法资源。因为监管严格程度递进的同时，也是监
管成本不断提升的过程，监管本身也应该是有效率的，也要考虑有限的监管资源和最佳监管效果
的平衡。特别是证券发行违法违规行为处于高发的态势时，证券发行监管可能会反应过度，不计
成本地对证券违法违规行为进行打击，通过设置复杂的审核程序对正常的融资行为进行严格把
控，使融资变得极为困难，严重影响到了证券发行监管的效率，这与证券发行监管初衷也是相违
背的。
(三)路径三:重构投资银行与其他中介机构之间的关系———以明晰责任为核心
1. 明确划分投资银行与其他中介机构的责任
目前，我国规定了投资银行对其他中介机构的专业意见承担审慎核查的责任，实际上，相当
于投资银行对中介机构不当行为也承担连带责任。实践中，“如果一个人的行为能被一部分人群
以相对低的信息成本观察到，而其他人群观察该行为的成本较高，那么，让信息成本较低的人群
行使监督的权力就可以大大地节约监督成本。进一步，如果制度规定具有信息优势的人群同时
必须对被监督对象的行为承担连带责任( 风险) ，这部分人群也就获得了监督他人的激励和名义
( 权利)。就整个社会而言，这种基于信息优势的连带责任是一种相对有效的制度安排”④。显
然，律师事务所、会计师事务所等中介机构对其领域的熟悉程度肯定超过投资银行，其判断、获取
信息的能力是优于投资银行的。也就是说，由律师事务所、会计师事务所对其专业领域进行监督
并承担连带责任是一种有效的制度安排。我国证券法也对此作出了回应，但是却另外明确了投
资银行对中介机构的专业意见进行实质性核查，并承担核查不力的责任，加重了投资银行的责
任，并造成投资银行与其他中介机构之间的责任混淆。从证监会发布的相关规定来看，似乎也意
识到了这一点，从用词上来看，投资银行对其他中介机构出具的专业意见的核查责任，力度也是
逐步减轻的。2009年颁布的《证券发行上市保荐业务管理办法》第 29条和《保荐人尽职调查工
作准则》( 证监发行字［2006］15号) 第6条规定的都是“审慎核查”;2012年颁布的《关于进一步
深化新股发行体制改革的指导意见》( 证监会公告［2012］10号) 规定的是“进行必要的核查”，并
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①
②
③
④
参见罗伯特·考特、托马斯·尤伦:《法和经济学》，张军等译，上海:上海三联书店、上海人民出版社，1994年，第 739 页。
参见《证监会上半年对 88 起案件作出处罚》，http:/ /www．csrc．gov．cn /pub /shanghai /xxfw /scyw /201607 / t20160705_300265．
htm，访问日期:2016年 12月 11日。
参见 G·J·施蒂格勒:《产业组织和政府管制》，潘振民译，上海:上海三联书店，1996年，第 179页。
张维迎、邓峰:《信息、激励与连带责任———对中国古代连坐、保甲制度的法和经济学解释》，《中国社会科学》2003年第 3期。
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提出了“要落实发行人、各中介机构独立的主体责任”;2013年颁布的《中国证监会关于进一步推
进新股发行体制改革的意见》( 证监会公告［2013］42号) 规定的是“进行核查”。“进行核查”显
然比“审慎核查”所需要尽到的注意义务要低，审慎核查强调的是一种专业的合理判断，而“进行
核查”只需尽到一般的注意义务即可，但从证监会发布的处罚案例上来看，仍然强调“审慎核
查”。
纵观世界其他发达国家或地区，投资银行对引用其他中介机构的文件只需尽到一般的注意
义务即可。比如，英国证券监管机构根据 2000年《金融服务与市场法》第 90条制定了相应的免
责内容，即任何上市公告书负责人均应支付赔偿，但适用附录 10的豁免规定，《附录 10—损害赔
偿:豁免》第 2条规定“专家声明”系指声称由另一人作为专家作出或授权作出，并且经该人同意
列入上市公告书中。美国 1933年《证券法》第 11节(b) (3) 对注册报告书采用专家、官方材料适
用合理信赖标准，对采用非专家意见则采用合理调查标准。因此，对于会计师事务所、律师事务
所等证券服务机构出具的专业性文件，只需尽到最低的勤勉义务即可，不需进行特别的核查。我
国香港特区联合交易所《第 21项应用指引》规定，保荐人对上市文件专家部分( 含会计师、工程师
或估价师，或任何由于其专业以致其所作陈述具有权威性的人士) 所进行的调查的审慎程度比一
般尽职调查有所降低，只要证明专家的资历、经验及资源能否胜任所要求承担的工作，专家所依
赖的事实资料和专家意见所依据的假设是否适当等即可。
2. 引入宽恕制度，促进市场化竞争监督
在保荐制下，投资银行处于中介机构的核心地位，在某种程度上拥有对其他中介机构选择的
权利，导致了各主体之间地位不平等，实际上丧失了最为宝贵的市场监督竞争机制。因此，明晰
投资银行与各中介机构之间的责任，实际上也是明晰各中介机构的主体地位，为各中介机构的市
场化竞争监督机制创造一个前提条件。即使如此，在现有的法律框架内，引入宽恕制度也有重要
的意义。宽恕制度作为一种反垄断法执法措施，是指在秘密卡特尔行为被反垄断执法机关发现
之前，或者执法机构虽已发现但尚未开始调查或尚未取得充分证据之前，其成员主动向执法机构
告发，并能给予积极配合、提供充分证据，反垄断执法机关依据法律对其予以减轻或免除处罚的
反垄断执法制度。宽恕制度中的减免机制是以违法卡特尔成员应负的刑事责任和罚金为减免对
象的。①因此，宽恕制度是以严厉的法律责任为前提。目前我国《证券法》第 192条、第 223条规定
对投资银行和其他证券服务机构的行政处罚是“并处以业务收入一倍以上五倍以下的罚款和暂
停或者撤销相关业务许可”，我国《刑法》第 160条、第 229条也规定了欺诈发行股票、债券罪和提
供虚假证明文件罪、出具证明文件重大失实罪。可以说，我国对投资银行违反勤勉义务所承担的
相关法律责任最高限的规定已经非常严厉，如果能严格执法，引入该制度，在投资银行与中介机
构之间，如果能在证券违法行为被监管机构发现之前，或者监管机构虽已发现但尚未开始调查或
尚未取得充分证据之前，某一机构主动向监管机构告发，并能给予积极配合、提供充分证据，可对
其减轻或免于处罚。这对于提高证券执法的效率，降低执法的成本，并遏制新的违法行为有着积
极作用。
(四)路径四:重构投资银行项目质量控制体系———以提升投资银行内控能力为核心
按照唯物辩证法，在事物的发展中，内因起决定性作用，外因发挥辅助性作用，外因通过内因
而起作用。外部监督机制并不能真正解决实际问题，建立内部监督机制才是解决问题的根本所
在。投资银行违反勤勉义务很大程度与投资银行内控制度没有发挥应有的作用有着较大的关
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① 参见娄丙录:《反垄断法宽恕制度的理论基础与实效保障》，《法律科学》2010年第 5期。
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系，而且也导致投资银行之间正常竞争的业务关系异化为不正当竞争，造成“劣币驱逐良币”。
1. 建立完善的投资银行项目遴选机制
投资银行最好的风险控制在于能够发现真正具有成长基因的企业，这有赖于投资银行项目
遴选机制的建立。目前，由于投资银行业务同质化较为严重，承揽项目竞争较为激烈，对多数投
资银行而言能承揽到项目已属不易，投资银行内部立项制度基本流于形式，实际上等同于项目登
记制，投资银行项目的选择主要依赖于团队，由团队进行把控。近年来，监管层也表示，目前已反
馈还未上初审会的企业中，有 30%的企业风险较大、材料比较粗糙、存在会计等问题。① 这说明
投资银行基本没有建立项目遴选机制，项目选择随意化，直接导致后续过程中问题频发。在新监
管环境下，如果仍然存在着侥幸心理，试探底线，公司和个人都将承担极大的风险。要通过建立
严格的项目遴选机制，深耕优势行业，着重把握项目质地，明确项目标准，将优质和具有发展潜力
的公司推向资本市场，降低后续执业风险，提高投资银行市场竞争力。可以说项目遴选机制是否
健全将直接决定投资银行的风险和未来的市场地位。
2. 强化投资银行内核的把关能力
投资银行内核是保荐人向证监会申报材料的最后一道核查程序，主要负责核查申报材料的
完备性、准确性、合法性，确保制作、出具的文件不具有虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏等情
形。通过了投资银行内核后，就可向证监会申报材料，可以说在投资银行的风险防控体系里，内
核制度是最后一道防线，是衡量投资银行能否勤勉尽责、履行好把关责任的关键所在，也是是否
应承担责任的分水岭。责任是制度得以实现的根本保证，投资银行内核也不例外。虽然证监会
在《关于进一步加强保荐机构内部控制有关问题的通知》( 发行监管函［2013］346号) 里明确，保
荐机构应进一步提升内控制度的执行效果，建立起配套的追责机制，对保荐代表人和其他项目人
员违反制度规定的行为，要及时予以制止，情节严重的要追究其责任。但实际上，由于投资银行
内部特殊的团队制和较高的流动性，投资银行内部追责机制很难对相关人员造成有效约束，甚至
对其进行常规的绩效考核都困难重重。而且，在未有统一的责任标准情况下，保荐机构一般都会
观察他人的行动后才会作出最优的选择，防止追责过于严重导致人才团队的流失或消极怠工，这
样反而背离了建立追责机制的初衷。因此，监管层必须强化整个行业内部追责制度建立的督查，
对没有建立和执行内部追责制度的采取劝诫等手段，只有通过明确行业追责底线标准，在行业内
部责任基本均衡的情况下，投资银行内核才能发挥应有的效应。
勤勉尽责作为投资银行执业行为的基本标准，也是其应有的工作状态，蕴含着监管层和投资
者对投资银行的期许。然而，理想与现实之间总是存在着较大的差距，投资银行出于多方面的考
量，有时未能完全履行法律所赋予的勤勉义务，给资本市场的健康发展和投资者利益带来了较大
的损害。当前，在全面从严监管理念下，加强监管是大势所趋，应借助当前有利的市场环境和监
管层的决心，及时扎紧“制度的笼子”。重构投资银行与投资者、监管机构、其他中介机构之间的
关系以及投资银行项目质量控制体系，赋予投资者更大的权利，增加监管机构执法供给意愿，提
高执法的严厉性和被惩处的概率，明确划分投资银行与其他中介机构的责任，强化中介机构之间
的竞争监督，建立完善的投资银行项目遴选机制和提高投资银行内核制度的把关能力，让投资银
行从应当勤勉转为不得不勤勉，这对于我国证券市场的发展有着重要的意义。
(责任编辑 周亦杨)
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① 参见《证监会严审 IPO:信披不到位直接否决 防止带病上会》，http:/ / finance．sina．com．cn /stock /y /2016－07－26 /doc－ifxu-
hukv7529995．shtml?qq－pf－to=pcqq．group，访问日期:2016年 12月 11日。
书On Traditional Culture of Administration:The Function of Government Performance and Its
Evaluation
SHANG Hu-ping
It is helpful in evaluating the performance of governments at different levels to make clear
traditional culture of administration as the basis of government performance． In terms of the
direct effect of traditional administrative culture，the virtuous part of its performance promo-
tion ushers the good in the performance of the present governmental administration;Its im-
partial judicial practice brings in the positive essence of today’s administration;And，the
traditional practice of unity of thinking sets up models for officials to follow so that the will of
the Nation is shared by all． To effectively develop the advantages of traditional Culture and
discard its shortcomings，it is necessary to reward the public servants according their per-
formance，to work out an evaluation index system to access their integrity，and to adopt a
whole-process standardized system of accountability．
How to Improve Perfectly the Ｒegulation of Duty of Diligence of an Investment Bank?
LIU Zhi-yun，LONG Wen-quan
An investment bank＇s undertaking the duty of diligence is the vital part of a sponsor sys-
tem in China． Whether an investment bank really fulfills the duty of diligence casts an impor-
tant influence on the development of the securities market． But，there is much room to be de-
sired in China＇s current regulatory obligations of investment banks，and the behavior of viola-
ting the duty of diligence is centralized and typified，as is seen from what has been audited
by the China Securities Ｒegulatory Commission，or from the actual cases in the securities
market． These phenomena may be traced back to a problem in the issuer payment model，and
their cause goes to the unreasonable punishment mechanism with its inadequate punishment，
unbalance of the allocation of power and responsibility between investment bank and other in-
termediaries，as well as lack of internal control of investment banks． It is necessary to recon-
struct the relation between investment banks and investors，regulators，other intermediaries
and other investment banks，so as to optimize the regulation path to investment bank’s duty
of diligence．
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